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This study illustrates the mechanisms linking national 
saving and economic growth, with the purpose of 
understanding the possibilities and limits of a saving-
based growth agenda in the context of the Egyptian 
economy. This is done through a simple theoretical 
model, calibrated to fit the Egyptian economy, and 
simulated to explore different potential scenarios. The 
main conclusion is that if the Egyptian economy does 
not experience progress in productivity—stemming 
from technological innovation, improved public 
management, and private-sector reforms—then a high 
rate of economic growth is not feasible at current rates 
of national saving and would require a saving effort that 
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effort by the World Bank to provide open access to its research and make a contribution to development policy discussions 
around the world. Policy Research Working Papers are also posted on the Web at http://econ.worldbank.org. The authors 
may be contacted at chevia@worldbank.org or nloayza@worldbank.org.   
is highly unrealistic. For instance, financing a constant 4 
percent growth rate of gross domestic product per capita 
with no improvement in total factor productivity would 
require a national saving rate of around 50 percent in 
the first decade and 80 percent in 25 years. However, if 
productivity rises, sustaining and improving high rates 
of economic growth becomes viable. Following the 
previous example, a 2 percent growth rate of total factor 
productivity would allow a 4 percent growth rate of gross 
domestic product per capita with national saving rate 




































































































































































the  funds  to  take  advantage  of  more  and  larger  investment  opportunities.  This,  in  turn, 










































































































































Levine  2005).  Likewise,  without  proper  public  institutions  (that  guarantee  macroeconomic 
stability  and  contract  enforcement,  for  instance),  accumulated  capital  may  remain  idle  or 
ineffectively used (see Hall and Jones 1999 and Easterly and Levine 2001).  This points out to 












policy  practitioners.  For  this  reason,  we  pose  the  problem  of  optimal  saving  from  the 
















We  assume  that  the  economy  has  access  to  a  technology  to  produce  output  by 
combining capital and labor inputs according to the production function 
            
   
     (1)  
where     denotes output,    is the stock of physical capital,    denotes the amount of effective 
labor input,    is a measure of the level productivity of capital and labor, and the technology 
parameter       0,1   measures  the  relative  contribution  of  capital  to  the  production  of 




each worker has been trained with    years of schooling, which delivers productivity      per 
worker. Thus, effective labor is given by 
             ,  (2)  




          1            (3)  
where    denotes aggregate investment. 
Abstracting from valuation changes, the current account deficit at period  ,     , is 
defined as the change in net foreign liabilities of the whole economy; that is, 
                                                    ,  (4)  
where    is the stock of net foreign liabilities due at period  ;    is the world interest rate, 
assumed  constant  for  simplicity;      denotes  private  consumption;      denotes  government 6 
 
expenditures; and     denotes the flow of net external current transfers (worker remittances 
plus official grants) that are not reflected as changes in the country’s net foreign liabilities.
1 
If  we  let    
                                denote  aggregate  national  saving,  the  previous 
equation  can  be  rearranged  into  the  familiar  investment‐saving  gap  identity  of  an  open 
economy, 
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                                       1      . 
This solvency condition imposes certain assumptions about the functioning of international 
capital  markets  that  are  difficult  to  reconcile  with  the  experience  of  emerging  market 
economies.  In  particular,  it  fails  to  capture  the  financial  frictions  that  are  pervasive  in 
developing countries. For this reason, we follow Milesi‐Ferretti and Razin (1996) and impose a 




    
   
    for all  .  (6)  
This constraint can be due to the reluctance of foreigners to lend money when the level of debt 












      
   
 
    
     
     
   
 
  
   
   
     
   
 1  .  (7)  
That is, the ratio of the current account deficit to the value of output depends upon the net 
foreign  liabilities  as  a  fraction  of  GDP,  ,  and  on  the  growth  rate  of  output,       /   .  For 
example, if the economy is a net borrower (  0 ) and contemplates growing (          ), then 
it must necessarily run a current account deficit. 
We find it convenient to rewrite all previous equations in per‐worker terms. Introducing 
the definition of effective labor   (2) into the production function   (1) and dividing the resulting 
expression by    gives 
           
       
   
  (8)  
where         /    denotes  output  per  worker  and         /    is  capital  per  worker.  More 
generally, throughout the paper lowercase letters are used to denote variable in per‐worker 
terms. 
Following the same approach, we write the equilibrium equations   (3),   (5), and   (7) in per‐
worker terms, 
       1          1          ,  (9)  
 
         
         ,  (10)   
and   
      
  
       1       1        1   .   (11)   
where           /    1  denotes the growth rate of the workforce between periods   and 







First, we use the production function   (8) at periods   and   1  to write the growth rate in 
output per worker as 
   1          1       1                    
   
  (12)   
That  is,  the  (gross)  growth  rate  of  output   1         depends  upon  the  growth  rate  of 
productivity  1       , the growth rate of the stock of capital  1       , and the growth rate of 









 1    
  







growth rate of the workforce    , the depreciation rate  , the national saving ratio with respect 
to output   
 /  , the current account deficit as a fraction of GDP     /  , and the degree of 
capital deepening in the economy   /  . 
Imposing the sustainability condition   (11) into the last equation, the evolution of the 
stock of capital becomes 
   1        1        1               1       1        1    
  
  
,  (13)   
where        
 /    denotes the national saving ratio with respect to GDP.
 3 
Finally, introducing    (13) into the output growth equation   (12) gives an equation that 
links the growth rate of output per worker to the national saving ratio   , the growth rate of 
productivity     ,  the  growth  rate  of  the  workforce     ,  the  increase  in  human  capital 
            , and the level of capital deepening   /  ,  
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1               1       1        1      
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 /   is neither the national saving rate nor the domestic saving rate as defined in the national 
accounts statistics. The national saving rate is defined as   
 /  
  where   
                    is national disposable 
income, whereas the domestic saving rate is defined as   
 /  , where   




the approximations log 1        for small   and      0 for small   and   to write   (14) as 
                                    
  
  
          1               . 
Solving for the growth rate of output gives 
  ,   
                     
  
          1               










saving  and  growth  applied  to  the  Egyptian  economy.  The  first  step  is  to  use  information 
specifically related to Egypt to calibrate the model.  The main pieces of information are the 
following, 
  The current capital‐output ratio:   /  = 2.6.  This is the ratio estimated for the year 
2008,  using  the  methodology  and  basic  information  from  Loayza  and  Honorati 
(2007).  This  paper  applies  the  perpetual  inventory  method  to  accumulate 
investment in order to produce a measure of the capital stock.  For this purpose, it 
uses a depreciation rate of 0.04, consistent with that used in this study (see below). 










  The annual capital depreciation rate:   = 0.04.  This is the depreciation rate used in 
the  estimation  of  the  capital  stock  and  follows  the  seminal  work  of  Nehru  and 
Dhareshwar (1993).   
  The annual growth rate of the labor force:    = 0.025.  This is the average growth 
rate of the number of workers for the period 2001‐2008, as estimated from Egypt’s 
national  employment  statistics.  This  represents  an  update  of  the  estimate 
presented in Loayza and Honorati (2007).  
  The annual average increase in education:             = 0.12.  Education is proxied 
by the average number of schooling years in the adult population, as reported in 
Said  (2008)  for  Egypt  for  the  period  1980‐2000.  This  estimate  for  the  average 
increase  in  schooling  is  similar  to  that  obtained  using  the  Barro  and  Lee  (2001) 
database for the same period.   
  The average annual rate of return to education:   = 0.05.  This is proxied by the 
average rate of return for each year of schooling, as reported in Herrera (2009) for 
Egypt for the period 1988‐2006. 
  The current (or targeted) level of net foreign liabilities as ratio to GDP:   = 0.2.  This 
corresponds to the official “international investment position” in average for the 
period 2001‐2007, as reported by the IMF’s Balance of Payments Statistics. 
  Net income plus transfers from abroad, as ratio to GDP :       












































As  mentioned  in  the  previous  section,  the  simulations  are  performed  under  three 













marginal  returns  to  capital  decrease.  The  limits  to  external  financing  imposed  by  current 










































































































































































































































































Consider  first  the  capital  share  in  output.  Reliable  estimates  of     require  reliable 
estimates of national account data on employee compensation. Gollin (2002) and Bernanke and 
Gürkaynak (2002) argue that, in many developing countries, series on employee compensation 
substantially  understate  the  labor  share  in  output  because  of  the  large  number  of  self‐
employed workers or employees working outside the corporate sector. Adjusting these series 
























Consider now the depreciation rate,  .  In the  baseline calibration we set      0.04. 
While this is a standard value, many studies consider higher depreciation rates. We thus study 




Baseline Calibration 41 48 81
Capital share, 57 77 198
Depreciation rate, 47 55 92
Long‐run Debt/GDP, 40 47 79
Moderate Scenario:
Baseline Calibration 32 34 42
Capital share, 41 49 81
Depreciation rate, 37 40 49
Long‐run Debt/GDP, 30 33 40
Optimistic Scenario:  
Baseline Calibration 24 23 21
Capital share,  28 29 31
Depreciation rate, 29 28 25
Long‐run Debt/GDP, 23 22 19
National saving rate over time (% of GDP)
% 0  A 
06 . 0  
% 2  A 
06 . 0  
% 1  A 
06 . 0  
35 . 0  
35 . 0  
35 . 0  
4 . 0  
4 . 0  



















Baseline calibration 0.8 0.8 0.7
Capital share, 0.7 0.7 0.6
Depreciation rate, ‐0.1 0.0 0.3
Long‐run Debt/GDP, 0.9 0.8 0.7
Moderate scenario:
Baseline Calibration 2.0 2.1 2.3
Capital share, 1.9 1.9 2.1
Depreciation rate, 1.1 1.4 2.0
Long‐run Debt/GDP, 2.1 2.2 2.4
Optimistic scenario
Baseline Calibration 3.2 3.5 4.1
Capital share,  3.0 3.2 3.5
Depreciation rate, 2.3 2.8 3.8
Long‐run Debt/GDP, 3.4 3.7 4.2
Per‐capita GDP growth rate over time (%)
% 0  A 
35 . 0  
4 . 0  
06 . 0  
% 2  A 
06 . 0  
% 1  A 
06 . 0  
35 . 0  
35 . 0  
4 . 0  
4 . 0  21 
 
  Consider finally an increase in the targeted value of foreign debt as a fraction of GDP,  . 
In the baseline calibration we chose   0 . 2  to match historical evidence in Egypt. But 20 












that  are  difficult  to  calibrate  or  subject  to  controversy:  the  capital  share  in  output,  the 
depreciation rate of capital, and the targeted level of foreign debt to GDP. In all cases, our main 
message remains intact: a growth agenda based on increasing national saving alone is not 




























productivity—stemming  from  technological  innovation,  improved  public  management,  and 
private‐sector reforms—, then a high rate of economic growth is not feasible at current rates of 
national  saving  and  would  require  a  saving  effort  that  is  highly  unrealistic.  However,  if 
productivity starts to rise to at least moderate levels, sustaining and improving high rates of 
economic growth becomes viable.  For the goal of achieving high economic growth, the national 
saving  effort  can  only  realistically  be  alleviated  by  forceful  and  purposeful  productivity 
improvements.
6 









0% 41 48 81
1% 32 34 42
2% 24 23 2123 
 










when  most  of  the  privatization  wave  took  place:  privatized  firms  increased  investment 
expenditures, profitability, and overall efficiency (Omran 1997). Related to this point is the 
observation that, historically, a unit of investment by the private sector is almost invariably 
more  productive  that  a  unit  of  public  investment  (World  Bank  2008).  Today,  many  firms 














0% 0.8 0.8 0.7
1% 2.0 2.1 2.3













through  changes  in  the  composition  of  public  expenditures  and  increased  private  sector 
participation.  In  effect,  since  the  mid‐1990s  infrastructure  investment  has  suffered  a 






















The  model,  calibration,  and  simulation  presented  in  the  paper  provide  a  stylized 
analytical tool to examine the possibilities and limitations of a saving‐based growth agenda.  In 
our view, it focuses on the most relevant issues for the current Egyptian experience.  Although 
it  may  be  applicable  to  other  countries  and  contexts,  various  extensions  would  surely  be 
needed to accommodate specific cases.  A richer model would take into account, among other 
things,  the  disaggregation  of  savings  into  its  public  and  private  components  and  the 
relationship between the two; the behavioral response of private savings to changes in income, 
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